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SAŽETAK
Za Bosnu i Hercegovinu (BiH) kao i sve zemlje u razvoju i tranziciji ostvarivanje 
svih vlastitih razvojnih potencijala veoma je važno. S tim u vezi, strana direktna 
ulaganja (SDU) su među značajnim faktorima za održivi ekonomski rast, a obezbje-
đenje adekvatnog okruženja za privlačenje SDU postaje jedan od bitnih ciljeva eko-
nomske politike. Ukupnoj investicionoj klimi, između ostalog, doprinose strani 
ulagači koji posluju u BiH. Istraživanja pokazuju da su finansijski izvještaji 
preduzeća stranih ulagača prisutnih u zemlji jedan od kriterija na osnovu 
kojeg potencijalni strani ulagači odlučuju o svom ulaganju. Cilj ovog rada 
je istražiti odnos između promjena u vezivanju kapitala i agregatnih priliva 
SDU. Rezultati istraživanja ukazuju na postojanje pozitivne korelacije izme-
đu rasta SDU u jednoj godini (2010) i stanja zaliha u prethodnoj (2009). 
Također, uočeno je da se u vrijeme recesije veza između varijabli koje su 
predmet istraživanja gubi. 
Ključne riječi: strana direktna ulaganja, struktura kapitala, promjene u stepenu ve-
zivanja kapitala
JEL: M41, F21
1. UVOD
Globalizacija sa sobom općenito donosi zahtjeve za uklanjanjem ograničavajućih 
propisa u međunarodnoj trgovini i poslovanju. SDU u tome zauzimaju značajno 
mjesto i jedan su od faktora za postizanje ekonomskog rasta u zemlji. Nivo SDU u 
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svijetu je u posljednjih četvrt stoljeća veoma porastao, sa 207 mlrd $ u 1990. g. na 
1.762 mlrd $ u 2015. godini (UNCTAD, 2016). S obzirom na to da je BiH zemlja 
u tranziciji, jako je važno da sve svoje razvojne potencijale i resurse stavi u funk-
ciju ekonomskog rasta i razvoja. Jedan od načina je i stvaranje povoljne klime za 
privlačenje SDU. To je posebno važno zbog prepreka koje djeluju destimulativno 
na potencijalne ulagače, kao što su nedovoljno transparentne administrativne pro-
cedure, visoki troškovi poslovanja ili sistemski rizici. Strani ulagači koji posluju u 
BiH također doprinose cjelokupnoj investicionoj klimi. Istraživanja pokazuju da su 
finansijski izvještaji preduzeća stranih ulagača prisutnih u jednoj zemlji jedan od si-
gnala i indikatora koji potencijalni novi strani ulagači uzimaju u obzir pri donošenju 
odluke o ulaganju. Stoga je korisno detaljnije istražiti da li, u kojoj mjeri i na koji 
način, poslovne odluke postojećih stranih ulagača u BiH imaju utjecaja na ponašanje 
budućih ulagača.
Rad se sastoji od pet odjeljaka. U drugom odjeljku predstavljena su dosadašnja istra-
živanja i ekonomsko-teorijska osnova. U trećem su opisani korišteni podaci i primi-
jenjeni metod istraživanja. U četvrtom odjeljku su izneseni rezultati i diskusija a u 
petom zaključna razmatranja.
 
2. Prethodna istraživanja i teorijska pozadina 
Brojna su istraživanja provedena na temu SDU, kako u razvijenim, tako i u nerazvi-
jenim zemljama, što ukazuje na istraživački interes za njihov značaj i eventualni do-
prinos napretku ekonomije jedne zemlje. Analiziran je utjecaj priliva SDU na štednju 
zemlje domaćina, zatim na domaće investicije, promjene bruto domaćeg proizvoda 
(BDP), nezaposlenost, izvoz, utjecaj visine poreza na dobit na priliv stranih ulaganja 
te mnoge druge varijable kako na nivou pojedinačnih, tako i na nivou grupa zemalja. 
Posebna pažnja posvećena je finansijskoj krizi čiji su se efekti odrazili na sva ma-
kroekonomska područja uključujući i problematiku SDU. Pejaković (2012) razmatra 
značaj kreiranja pozitivne investicione klime u privlačenju stranih ulagača te nedo-
statak istog navodi kao razlog za zaostajanje BiH za susjedima, negativne efekte na 
ekonomski razvoj BiH, nedovoljnu iskorištenost vlastitih ekonomskih potencijala i 
pad životnog standarda stanovništva. Stojadinović Jovanović (2013) piše da je fi-
nansiranje putem SDU postalo dominantan oblik međunarodnog kretanje kapitala i 
finansiranja globalne ekonomije. Istraživanja u drugim zemljama pokazuju da su fi-
nansijski izvještaji preduzeća stranih ulagača prisutnih u zemlji jedan od kriterija na 
osnovu kojeg potencijalni strani ulagači odlučuju o svom ulaganju. Tako, na značaj 
finansijskih izvještaja ukazuju Sykianakis i Bellas (2005) u istraživanju putem kojeg 
obrazlažu da tokom procesa donošenja odluka o ulaganju strani ulagači, na osnovu 
informacija upravljačkog računovodstva, rješavaju dvije važne dileme. Prva od njih 
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je da li ulagati u inostranstvo ili ne, a druga se odnosi na donošenje odluka o tome na 
koji način razviti projekat. Dakle, finansijski izvještaji preduzeća zemlje domaćina 
i to preduzeća koja predstavljaju potencijalne prilike za ulaganje, ali i preduzeća u 
kojima su strani ulagači već prisutni, mogu biti značajna informacijska podloga na 
osnovu koje strani ulagači donose odluke. Jedan od aspekata globalizacije je i među-
narodno kretanje kapitala „tako da se sve češće govori o narastajućem procesu finan-
sijske globalizacije“ (Sisek, 2005, str. 90). Međunarodno kretanje kapitala se pored 
SDU događa i u obliku stranih portfolio investicija te zajmova i kredita (Unković, 
2010). Premda literatura bilježi različite definicije SDU, većina definicija ima istu 
suštinu. Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) određuje SDU kao 
prekogranična ulaganja kapitala od strane investitora, tj. stranog ulagača, rezidenta 
jedne zemlje, u preduzeće koje je rezident druge zemlje sa ciljem osiguranja dugo-
ročnog interesa u tom preduzeću (OECD, 2008).
U ovom radu ispitana je veza između trendova kretanja SDU u BiH i pokazatelja 
promjena u stepenu vezivanja kapitala na osnovu podataka iz finansijskih izvještaja 
preduzeća stranih ulagača. Što se tiče finansijske strukture preduzeća, upravljanje 
njome je važan aspekt poslovanja svakog preduzeća obzirom da su preduzećima na 
raspolaganju različiti izvori za finansiranje njihove poslovne imovine. Na taj način 
preduzeće, s jedne strane, određuje visinu svojih finansijskih troškova i nivo finan-
sijskog rizika koji je spremno prihvatiti, a sa druge strane, pokazuje stepen odgo-
vornosti koji su njegovi vlasnici spremni preuzeti ulaganjem kapitala. Finansijska 
struktura preduzeća predstavlja odnos između pozajmljenih (dugoročnih i kratkoroč-
nih) i vlastitih izvora finansiranja. U radu je također opisan odnos između ponašanja 
stranih ulagača prisutnih u BiH i budućih trendova kretanja SDU na osnovu ocje-
ne strukture kapitala u preduzećima. Struktura kapitala je uži pojam od finansijske 
strukture, odnosno jedan segment finansijske strukture, a predstavlja odnos vlastitih 
izvora (tj. vlastitog kapitala) i pozajmljenih dugoročnih izvora (tj. dugoročnih oba-
veza). Ivaniš (2012) navodi slijedeće elemente strukture kapitala:
vlastiti kapital koji se sastoji od emisije običnih dionica i akumuliranog dobitka;
dugoročni pozajmljeni kapital koji podrazumijeva različite vrste dugoročnih kredita 
i kapital pribavljen emisijom dugoročnih obveznica;
hibridni kapital koji se pribavlja emisijom hibridnih vrijednosnih papira, tj. onih koji 
imaju karakteristike i dužničkih i vlasničkih vrijednosnih papira, a čine ga kapital od 
emisije preferencijalnih dionica i kapital od emisije hibridnih obveznica.4
4 Pod hibridnim obveznicama se podrazumijevaju: obveznice sa obavezom zamjene za dionice, ob-
veznice sa pravom učešća u dobiti, obveznice sa premijama, obveznice sa varantima i konvertibilne 
obveznice.
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Vidučić (2010) smatra da se u realnom životu procjenom da postoji optimalna struk-
tura kapitala teško može precizno utvrditi njen nivo u konkretnim uvjetima te izmje-
riti utjecaj strukture kapitala na vrijednost preduzeća. Kada donosi odluke o strukturi 
kapitala, menadžment mora dobro poznavati ekonomsko-teorijske uvide o strukturi 
kapitala, poznavati faktore koji utiču na strukturu kapitala i ocijeniti koji od njih 
imaju važnost u konkretnim uvjetima, pa na osnovu lične procjene donijeti odluku o 
strukturi kapitala. Adekvatnost kapitala ukazuje na postojanje stabilnosti u poslova-
nju i veće vjerovatnoće urednog ispunjavanja obaveza prema povjeriocima. Iako je 
adekvatnost kapitala u upotrebi uglavnom kod banaka i drugih finansijskih instituci-
ja, nema razloga da se ne koristi i u analizi strukture kapitala u privrednim društvima 
i to na sličan način.5 Rizici u poslovanju privrednih društava najčešće proizilaze iz 
neizvjesnosti prisutnih u okruženju. Budući da privredna društva ostvaruju razne 
oblike interakcije sa unutrašnjim i vanjskim okruženjem Lacković (2004) poslovne 
rizike dijeli na unutrašnje i vanjske. Neki od unutrašnjih poslovnih rizika su: rizik 
organizacije preduzeća, rizik kadrova, rizik upotrebe resursa, rizik ulaganja kapitala, 
rizik inovacija; a u vanjske poslovne rizike između ostalog svrstava: tržišne rizike, 
rizik izvršenja kupoprodajnog ugovora, izvozne rizike, političke i socijalne rizike. 
Stopa adekvatnosti kapitala privrednog društva općenito se izračunava kao odnos 
između vlastitog kapitala i ukupne aktive ponderisane rizicima kojima je preduzeće 
podložno. Što je veća stopa adekvatnosti kapitala, veća je i sposobnost preduzeća 
da apsorbira gubitke zbog većeg kapaciteta vlastitog kapitala. U suprotnom, manji 
udio kapitala u aktivi može biti signal pripreme za strategiju povlačenja preduzeća 
sa tržišta. Da bi se zadovoljili sigurnosni kriteriji neophodno je da stopa adekvatno-
sti kapitala raste u srazmjeru sa izloženošću preduzeća rizicima. U slučaju banaka, 
stope, odnosno ponderi rizika koji se množe sa stavkama aktive su tačno definisani.6 
S obzirom na to da u slučaju privrednih društava propis koji definiše pondere izlože-
nosti rizicima za privredna društva koja posluju u BiH ne postoji, stopa adekvatnosti 
kapitala u ovom radu računat će se kao odnos vlastitog kapitala i ukupne aktive.
3. Podaci i metod istraživanja  
Hipoteza koja je predmet ispitivanja u radu glasi: promjene u stepenu vezivanja ka-
pitala koreliraju promjenama u agregatnim prilivima stranih direktnih ulaganja. Sa 
ciljem testiranja hipoteze, prikupljeni su finansijski izvještaji 40 preduzeća stranih 
5 Adekvatnost kapitala banke računa se kao odnos između kapitala i aktive ponderisane rizikom, a 
u skladu sa važećim propisima u Bosni i Hercegovini stopa adekvatnosti kapitala (engl. Capital 
Adequacy Ratio) ne smije biti ispod 12%.
6  U BiH ponderi su definisani Odlukama o minimalnim standardima za upravljanje kapitalom bana-
ka od strane Agencije za bankarstvo Federacije Bosne i Hercegovine (FBA) i Agencije za bankar-
stvo Republike Srpske (ABRS)
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ulagača u BiH. Preduzeća su izabrana na osnovu Pregleda ulaganja po zemljama za 
period od 2009-2013 godine, dobivenog od strane Ministarstva vanjske trgovine i 
ekonomskih odnosa (MVTEO) putem pismenog upita. U tom Pregledu zabilježene 
su sve promjene uplaćenog kapitala stranih ulagača u BiH, evidentirane u sudskom 
registru za pomenuti period, a klasifikacija je izvršena prema zemlji porijekla. Kao 
kriterij prilikom izbora preduzeća korištena je vrijednost ukupnog uplaćenog kapi-
tala, a u obzir su uzeta samo preduzeća koja dolaze iz deset zemalja najvećih stranih 
ulagača u BiH. Za testiranje hipoteza korišten je model višestruke regresije, a pro-
cjene parametara izvršene su metodom najmanjih kvadrata. Hipoteze su testirane na 
nivou značajnosti od α=0,05. 
3.1 Izbor varijabli u modelu
Na osnovu analize finansijskih izvještaja 40 preduzeća provedena je višestru-
ka regresiona analiza za 2010. godinu korištenjem unakrsnih podataka (cross 
sectional data). Preliminarnom analizom eliminisana su 4 preduzeća, zbog 
nepotpunih podataka,7 tako da je broj opservacija sveden na 36.8 
Analitički oblik višestruke regresije dat je slijedećim izrazom:
∆SDUi=β0+β1Zi-1+β2DO/KOi-1+VK/UAi-1+εi                    (i = 2010)
gdje su:
 ▪ ∆SDUi – ponderisana promjena SDU u godini i u odnosu na godinu i – 
1. Kao ponder korišteno je učešće upisanog kapitala u godini i svakog 
od 36 preduzeća u zbiru vrijednosti upisanog kapitala u godini i svih 36 
preduzeća,
 ▪ Zi-1 – zalihe u godini i – 1,
 ▪ DO/KOi-1 – dugoročne obaveze / kratkoročne obaveze u godini i – 1,
 ▪ VK/UAi-1 – vlastiti kapital/ ukupna aktiva u godini i – 1 (vlastiti kapital 
izračunat je kao zbir: upisanog (osnovnog) kapitala, emisione premije, 
revalorizacionih rezervi, zakonskih, statutarnih i ostalih rezervi, aku-
mulirane dobiti i neto dobiti/gubitka tekuće godine).
7 Prikupljeni su finansijski izvještaji za 40 preduzeća stranih ulagača prisutnih u BiH za period od 
2008-2013. godine. Međutim, za 4 preduzeća nedostajali su podaci koji se odnose na godinu/godine 
obuhvaćene regresionom analizom (2008, 2009 i 2010. godina).
8 Naknadno, nakon testiranja pretpostavki normalnosti, homoskedastičnosti i multikolinearnosti koje 
moraju biti zadovoljene kako bi model bio validan, u konačnici je broj opservacija sveden na 34.
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Bilas i Franc (2006) navode da je stanje ekonomije zemlje domaćina jedan od motiva 
za SDU. Za ocjenu stanja ekonomije i osnovnih preduvjeta privlačenja SDU neop-
hodno je razmotriti okruženje koje pruža uvjete za profitabilno poslovanje. Kraće 
vrijeme vezivanja zaliha te blagovremeno i uredno izmirivanje dospjelih obaveza 
neki su od pokazatelja profitabilnog poslovanja. Obzirom da se želi ispitati posto-
janje veze između promjena u stepenu vezivanja kapitala i promjena u agregatnim 
prilivima SDU, za pokazatelj promjena u stepenu vezivanja kapitala izabrane su 
zalihe (stanje zaliha u datoj godini), odnos dugoročnih i kratkoročnih obaveza i od-
nos vlastitog kapitala i ukupne aktive. Navedenim pokazateljima se iskazuje jedan 
od aspekata profitabilnosti. Zalihe kao varijabla indiciraju na vjerovatnoću nastavka 
daljeg poslovanja preduzeća u jednoj zemlji. Pretpostavka korištena u radu je da, 
najčešće, gomilanje zaliha implicira namjeru nastavka, a smanjenje zaliha prestanka 
daljeg poslovanja preduzeća. Dodatno tome, pretpostavka je da povećanje iznosa du-
goročnih obaveza u odnosu na kratkoročne implicira dugoročne planove poslovanja 
preduzeća, dok manji udio dugoročnih u ukupnim obavezama implicira napuštanje 
tržišta. Odnos vlastitog kapitala i ukupne aktive, kao što je prethodno navedeno, 
predstavlja stopu adekvatnosti kapitala. Smanjenje vlastitog kapitala u odnosu na 
ukupnu aktivu ukazuje na povlačenje kapitala i zatvaranje preduzeća, dok povećanje 
vlastitog kapitala u odnosu na ukupnu aktivu ukazuje na spremnost nastavka poslo-
vanja u određenoj zemlji. 
4. Rezultati i diskusija
Rezultati predstavljeni u tabeli 1 pokazuju povezanost stanja zaliha, odnosa du-
goročnih i kratkoročnih obaveza te odnosa vlastitog kapitala i ukupne aktive u 
2009. godini sa rastom SDU 2010. g. ponderisanim sa učešćem upisanog kapitala 
2010. g. svakog od 36 preduzeća u zbiru vrijednosti upisanog kapitala u toj godini. 
Tabela 1: Rezultati višestruke regresione analize
Regression Statistics
Multiple R 0,982949
R Square 0,966189
Adjusted R Square 0,962808
Standard Error 4.660.200,679
Observations 34
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ANOVA
 df SS MS F Significance F
Regression 3 1,8618E+16 6,20599E+15 285,760119 3,80219E-22
Residual 30 6,51524E+14 2,17175E+13
Total 33 1,92695E+16    
 Coefficients St. Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -2.777.468,501 1.630.272,546 -1,703684 0,098779 -6.106.929,207 551.992,205
Zalihe 2009 1,530 0,053 28,620956 0,000000 1,421 1,639
do/ko  2009 676.005,642 2.979.656,299 0,226874 0,822061 -5.409.264,326 6.761.275,610
vk/ua  2009 1.867.236,323 1.933.379,006 0,965789 0,341871 -2.081.250,356 5.815.723,001
 
Izvor: Izračun autora
Koeficijent determinacije (R2) iznosi 0,9662 što znači da je ovim modelom objaš-
njeno 96,62% promjena zavisne varijable. Jedina nezavisna varijabla koja ima p 
vrijednost manju od nivoa značajnosti su zalihe. Dakle, utjecaj zaliha u 2009. g. na 
ponderisani rast SDU u 2010. g. je statistički značajan, za razliku od utjecaja odnosa 
dugoročnih i kratkoročnih obaveza te odnosa vlastitog kapitala i ukupne aktive, koji 
imaju p vrijednost veću od nivoa značajnosti. Postoji pozitivna korelacija između 
stanja zaliha 2009. g. i ponderisanog rasta SDU. Ako se vrijednost zaliha promijeni 
za 1 KM, ponderisani rast SDU će se promijeniti za 1,53 KM. Iako su modelom 
izabrane tri varijable kao pokazatelji promjena u stepenu vezivanja kapitala, jedino 
pokazatelj stanje zaliha ima statistički značajan utjecaj na zavisnu varijablu. Može 
se zaključiti da je pozitivna povezanost između promjena stanja zaliha u 2010. g. i 
promjene ponderisanog rasta SDU. Analizom provedenom za 2009. g. nisu dobiveni 
isti rezultati. Uzrok tome, kojeg treba dodatno istražiti, može biti negativan utjecaj 
ekonomske krize i posljedična recesija koja se u BiH javila u tom periodu. Ovaj rad 
je ograničen slijedećim činjenicama: i) nedostatak podataka za analizu vremenskih 
serija, ii) jednostavna specifikacija modela, tj. relativno mali broj nezavisnih varija-
bli koje mogu uticati na tokove i promjene u SDU.  
5. ZAKLJUČAK
Jedan od osnovnih makroekonomskih ciljeva svake zemlje jest postizanje privred-
nog rasta i razvoja. Usljed globalizacije i međunarodnog kretanja kapitala SDU su 
postala utjecajan faktor koji podupire ekonomski rast u mnogim zemljama. Njihov 
obim na svjetskom nivou tokom vremena bilježi značajan porast pa su u 2015. g. 
prilivi SDU bili preko 8 puta veći u odnosu na 25 godina ranije. Poslovna uspješnost 
stranih ulagača iskazana u finansijskim izvještajima može utjecati na privlačenje no-
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vih stranih ulagača. U radu je ispitana veza između kretanja SDU, tačnije promjena 
u agregatnim prilivima SDU i pokazatelja promjena u stepenu vezivanja kapitala iz 
finansijskih izvještaja preduzeća stranih ulagača u BiH. Promjene u stepenu veziva-
nja kapitala, kao jedan aspekt profitabilnosti, posmatrane su putem stanja zaliha u 
datoj godini, zatim odnosa dugoročnih i kratkoročnih obaveza i stopa adekvatnosti 
kapitala iskazanih kao odnos vlastitog kapitala i ukupne aktive. Rezultati regresione 
analize ukazuju na postojanje pozitivne povezanosti između navedenih pokazatelja 
iz finansijskih izvještaja preduzeća i SDU u BiH. Uočeno je da u posmatranoj godini 
pozitivna/negativna promjena pokazatelja iz finansijskih izvještaja korelira sa pozi-
tivnom/negativnom promjenom u SDU u budućem periodu. 
CHANGE IN THE LEVEL OF FOREIGN DIRECT  
INVESTMENTS AND CAPITAL STRUCTURE
ABSTRACT
As for all developing and transitional economies,  it is also important for Bosnia 
and Herzegovina (B&H), to use all of its developing potentials. Accordingly, foreign 
direct investments (FDI) are among key factors for achieving sustainable economic 
growth. Providing favourable investment climate for attracting foreign direct inve-
stments becomes one of the most important goals of economic policy. Foreign inve-
stors situated in B&H, incuding other factors, also contribute to general investment 
climate. Studies show that foreign investors when making their investment decision 
rely on financial reports of foreign investors in host country. The aim of this paper 
is to explore the relationship among changes in binding capital and aggregate FDI 
inflows. Results obtained indicate that there is a positive correlation between FDI 
growth in a year (2010) and stock level in previous year (2009). It is observed that 
relationship between variables degenerate during recession.
Key words: foreign direct investments, capital structure, changes in capital binding 
degree
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